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当前美国就业市场每个工人依然对应 1.8 个职位空缺，就业市场依然紧张，

离鲍威尔口中的新增 10 万人距离还很远。但是我们看到数据发布后，美指下跌，

美股大涨，说明市场更多走的还是薪资增速下滑，通胀预期回落，美联储放缓加

息的逻辑。 

但基于当前美国就业市场的紧张程度以及服务消费的韧性，我们对于美联储

加息高度更高、降息时间更远的观点保持不变。 

国内经济形势观察： 

在各大城市相继到达感染高峰后，社会流动性逐渐恢复。从地铁客运量数据

来看，各大城市地铁客流量正逐步恢复中，北京已恢复至接近 2019 年同期水平，

上海进度较慢，恢复至接近 2019年同期 50%左右，广州恢复至 2019年同期 60%水

平，深圳恢复至 2019年同期 80%水平。 

房地产层面，需求端政策持续推出。此外，彭博社报道我国正计划放松对开

发商贷款的限制，收回严格的三条红线政策。虽未得到证实，但这一重磅消息令

盘面继续聚焦“强预期”。 
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1   美联储要鸽了吗？ 

1.1. 12月非农就业数据点评 

12 月，非农新增就业 22.3万人，前值 25.6万人，预期为 20万人，再次超预期。

但是，10 月非农新增就业人数从 28.4 万人下修至 26.3 万人，11 月份非农新增就业人

数从 26.3 万人下修 25.6 万人，二者合计下修 2.8 万。若考虑到下修数据，其实 12 月

新增非农就业人数甚至略低于预期。在非农新增就业人数持续稳健表现下，当前非农就

业总人数已高达 1.54万亿，超过疫情前（2020年 2月）123.9万人。 

 

图 1.1.1：新增非农就业人数与非农就业总人数走势 

 
Wind  

 

从企业调查来看，相对于 11 月来说，新增人数减少量主要来自于政府部门，政府

部门 12 月仅增加 0.3万人，而 11 月增加 5.4万人。单看私人部门的话，12月新增非农

就业 22万人，高于 11月的 20.2万人。细分来看，商品部门较 11月增加 1.3万人至 4

万人。服务部门依然是就业主力军，新增 18 万人，略高于 11 月的 17.5 万人。其中主

要依赖行业为医疗保健和社会救助，以及休闲和酒店业。前者对应新冠疫情的影响，加

之，12 月变异毒株 XBB.1.5 席卷美国，而后者对应服务业的强势复苏，12 月的圣诞假

期正是各类服务消费旺季。 
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从家庭调查来看，12月失业率仅为 3.5%，与疫情前持平，低于 11月的 3.6%（11月

失业率初值为 3.7%，下修 0.1个百分点）。而劳动参与率则上升 0.1个百分点至 62.3%。

劳动参与率的提升意味着加入劳动力大军的人更多了，通常会抬升失业率或者抑制失业

率的下降速度，但 12 月的情况确是劳动参与率提升的同时，失业率有了比较明显的降

幅，表明家庭调查角度来看，就业市场确实表现优异。 

 

从劳动参与率的分布来看，无论是 16-24 岁的青年人口，25-54 岁的就业主力军或

者 55 岁及以上的偏老年人口，劳动参与率均有提升，表明各年龄段加入劳动力市场的

意愿均有所抬升。 

行业（千人） 2022-12 贡献占比（%） 2022-11 环比变化

新增非农 223 100.00 256 -33

政府 3 1.35 54 -51

  联邦政府 1 0.45 2 -1

  州政府 -19 -8.52 14 -33

  地方政府 21 9.42 38 -17

私人 220 98.65 202 18

  商品生产 40 17.94 27 13

    采矿业 4 1.79 4 0

    建筑业 28 12.56 15 13

    制造业 8 3.59 8 0

      耐用品 24 10.76 8 16

        汽车及零部件 7.4 3.32 2.3 5.1

      非耐用品 -16 -7.17 0 -16

  服务生产 180 80.72 175 5

    批发业 12.1 5.43 -1.3 13.4

    零售业 9 4.04 -16.8 25.8

    运输仓储业 4.7 2.11 -21.7 26.4

    公用事业 1.6 0.72 -0.9 2.5

    信息业 -5 -2.24 22 -27

    金融活动 5 2.24 11 -6

    专业和商业服务 -6 -2.69 -8 2

    教育和保健服务 78 34.98 90 -12

      医疗保健和社会救助 74.4 33.36 73.3 1.1

    休闲和酒店业 67 30.04 79 -12

    其他服务业 14 6.28 22 -8
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图 1.1.2 劳动参与率与失业率（%） 

 

Wind  

图 1.1.3 各年龄段劳动参与率（%） 

 

Bloomberg  

 

薪资增速也是一大亮点，从数据上看，平均时薪同比增速从 11 月的 4.8%下行至 4.6%，

值得注意的是 11 月的平均时薪同比增速初值高达 5.1%，所以这个数据其实有了很大的松

动。在失业率继续下降，新增非农就业人数依然表现强劲的情况下，薪资增速大幅下降让美

联储官员口中的“软着陆”有了更多的数据支撑。 

 

图 1.1.4：平均时薪同比增速修正前与后对比（%） 

 

  

综合来看，当前每个工人依然对应 1.8 个职位空缺，就业市场依然紧张，离鲍威尔口中
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的新增 10 万人距离还很远。但是我们看到数据发布后，美指下跌，美股大涨，说明市场更

多走的还是薪资增速下滑，通胀预期回落，美联储放缓加息的逻辑。 

但基于当前美国就业市场的紧张程度以及服务消费的韧性，我们对于美联储加息高度更

高、降息时间更远的观点保持不变。 

 

2   经济形势观察 

2.1. 社会流动性逐步恢复 

在各大城市相继到达感染高峰后，社会流动性逐渐恢复。从地铁客运量数据来看，

各大城市地铁客流量正逐步恢复中，北京已恢复至接近 2019 年同期水平，上海进度较

慢，恢复至接近 2019 年同期 50%左右，广州恢复至 2019 年同期 60%水平，深圳恢复至

2019年同期 80%水平。 

图 2.1.1 北京地铁客运量（7DMA） 

 

Wind  

图 2.1.2 上海地铁客运量（7DMA） 

 

Wind  
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图 2.1.3 广州地铁客运量（7DMA） 

 

Wind  

图 2.1.4 深圳地铁客运量（7DMA） 

 

Wind  

 

2.2. 地产政策再发力 

房地产层面，需求端政策持续推出，最为重磅的是央行和银保监的首套住房贷款利

率政策动态调整机制，新建商品住宅销售价格环比和同比连续 3个月均下降的城市，可

阶段性维持、下调或取消当地首套住房贷款利率政策下限。这不是新的政策，而是将去

年的临时性政策转化成了固定性政策。此外，各地方政府也是因城施策，在限购、减税、

贷款比例等方面形成需求端刺激。 

此外，彭博社报道我国正计划放松对开发商贷款的限制，收回严格的三条红线政策。

虽未得到证实，但这一重磅消息令盘面继续聚焦“强预期”。 

 

表 2.1.1：本周部分地产政策 

时间 部门 内容 

1月 4日 扬州住建局 扬州住建局透露，“大专以上人才在市区买首套房契税减

半”延期半年，至 2023年 6月 30日。 

1月 4日 河南省政府 河南取消和调整房地产过热时期妨碍消费释放的限制性政

策。 

1月 5日 柳州市住房

公积金管理

委员 

柳州市住房公积金管理委员会日前印发三份通知，通知显

示，个人住房公积金贷款额度上限从 40 万元调整至 50 万

元。二孩及以上家庭贷款上限提高 10万元。 

1月 5日 荥阳市人民

政府 

河南荥阳：暂停执行住房限购政策；首套住房首付比例最

低可降至 20%，购房者结清首套房贷款的，二套房首付比例

降至 30%；未结算首套房贷款的，购买二套房首付比例降至
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40%。 

1月 5日 人民银行、

银保监会 

人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利

率政策动态调整机制。新建商品住宅销售价格环比和同比

连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消当

地首套住房贷款利率政策下限。 

1月 5日 深圳市住房

和建设局等

六部门 

印发《深圳市推广二手房“带押过户”模式的工作方案》的

通知，推广二手房“带押过户”模式，推行顺位抵押、双预

告登记等多种模式。 

1月 6日  彭博社报道中国正计划放松对开发商贷款的限制，收回严

格的三条红线政策。 
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